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　では，日銀の銀行貸出コントロールは，これからもそのような形で効果
を挙げてゆけるのであろうか。この点については，銀行貸出を何のために
コントロールするかということに依存して，違った見通しが立てられよ‰
銀行貸出をマネー・サプライ管理のためにコントロールするというのであ
れば，まだかなりの期間にわたって，従来の形でのコントロールが有効性
を持ち続けるに違いない。しかし，総支出管理のために銀行貸出をコント
ロールするという場合には，どの程度までそれが効果を持つか疑問な点が
多い。というのは，公開市揚が発展して非銀行部門の公開市場資産の保有
が増加してくると，銀行貸出したがってマネー・サプライの増加に頼るこ
となく同部門の支出が増加する之とがあり得るからである。流動資産は貨
幣流通の潤滑油といわれるように，非銀行部門の公開市場資産保有が増加
すると，それを換金して支出に充てるという形で貨幣の流通速度が高まり，
同じマネー・サプライでも総支出が拡大する可能性がある。今後の金融政
策はこの可能性にも目を向けて運営される必要があるわけで，そうなると，
1970年代半ばからのマネー・サプライを中間目標とする運営方式をまた再
検討する必要が生じてくるかもしれない。
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視点を選んだのは，堀内［６］も指摘しているように，貨幣乗数アプロー
チが「実用上の観点から，簡単な図式でマネー・サプライの決定メカニズ
ムを理解し，政策問題に利用するひとつの方法」と考えられたからにほか
ならない。
　その貨幣乗数アプローチによれば，マネー・サプライの成立メカニズム
は銀行組織の信用創造のプロセスとして捉えられるところから，まずマネ
ー・サプライと銀行貸出の関係を見たわけであるが，最近に至ってやや乖
離が目立つとはいえ，両者の間にはかなりの共変性が観察できた。したが
って，中央銀行が銀行貸出をコントロールする手段を保有している限り，
吝効なマネー・サプライ管理が可能ということになる。
　そこで，日銀の政策手段が銀行貸出のコントロールにどのような効力を
有するのかを検討したところ，インターバンク市場の金利に比較して銀行
の貸出金利が硬直的である状況の）もとで，吝効性を発揮するようなもので
あることが確認された。このような状況は高度成長期の金融構造に見出せ
るものであって，その意味では高度成長期には日銀は効果的に銀行貸出を
コントロールできたし，マネー・サプライの管理もなし得たということか
できる。
　しかし，金融自由化が進むに従ってわが国の金融構造も急速に変化して
おり，その過程で銀行の貸出金利も伸縮的な動きを見せるようになってき
た。そうなると，日銀の銀行貸出に対する管理可能性も低下せざるを得な
い。その代わり預金金利の低位硬直化が続く状態では，急速に発展してき
た公開市場の金利が金融政策によって上昇すると，預金から公開市場資産
への資金シフトが生じ，それが銀行貸出に影響するという新しい金融政策
の効果波及経路が開かれるとする意見もあるが，実証的に見る限りその意
見を支持する証左は得られなかった。それゆえ，効力が落ちたとはいえ，
やはり日銀の銀行貸出に対する管理は，インターバンク市場の金利と貸出
金利とのかね合いに依存しているのではないかと考えられる。
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預金金利の自由化が進んでゆくにつれて，公開市場金利と預金金利の差は
次第に危険プレミアムの差に近づいてゆくものと思われるから，このチャ
ネルを通じて日銀が銀行貸出をコントロールできる可能性はなくなると予
想される。
　それよりも，金融構造の変化によってその有効性が落ちると思われてい
る従来の政策効果波及チャネルが，昭和54～55年の引綿期で見る限りなお
その効力を保っていることが窺える。金融自由化で効率的資金運用の機会
が増え，公衆の現金保有に節約傾向が生じて，現金比率が低下傾向をもつ
ようになったことから，貨幣乗数ｍにも上昇傾向が見られる中で，54～55
年にmの顕著な低下が生じたことは，まだインターバンク市場の金利，そ
れゆえ銀行の貸出限界コストを通じる日銀の銀行貸出管理がその時期にも
まだ吝効であったことを示しでいる。
　5.要約と展望一結論に代えて一一
　この小論では貨幣乗数アプローチの視点から，金融自由化に伴うマネー
・サプライ・コントロールの問題をとり上げ，検討してきた。こ之でこの
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図４　自由金利と規制金利の利回り曲線
と平均法定準備率14)の推移からわかるように，法定準備率の引上げに伴う
必要準備率の上昇の結果にほかならない。之の54～55年の時期は，第２次
オイル・ショックに際しての金融引締期であったから，法定準備率が大幅
に引上げられていた。その)ため，純粋に金融仲介の中断に対処して銀行か
その準備の保有を増加させるかどうかの判定は不可能である。ただ，保有
準備率と平均法定準備率の差がこの時期に拡大していないところから判断
すると，金融仲介の中断が銀行の自発的準備保有に与える影響も無視しう
るほどのものでしかないと推測することができる。
　このように，金融仲介の中断を通じる政策効果波及経路は，実証的に検
討してろるとさして有効なチャネルとはいえないことがわかる。その上。
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図３　貨幣乗数とその構成要素の動き格化してきた昭和50年
代に入って，ｃの値は
一貫して低下の傾向を
見せている。四半期ベ
ースでデータをとって
いるため，ｃやｍの動
きに顕著な季節変動が
認められるので，移動
平均によってそれを除
去してみると，ｃの値
の低下傾向は一層はっ
きりした形で現われて
くる。このｃの低下傾
向は，金融自由化によ
って公衆が現金保有を節約できるようになった結果と思われるが，問題は
そのｃの値が金融仲介の中断が起っている時期にどんな動きを示したかで
ある。
　一般によく知られている金融仲介中断の発生期は，昭和54年から55年に
かけての時期で，当時図４に示されているような大きな格差が預金金利と
自由金利の間に生じていた。このような格差があれば預金から公開市場資
産への資金シフトが起きて当然なはずであるが，この時期のｃの動きを見
ると，それには全く上昇の気配は見られない。ということは，銀行から流
出した資金がかなり早くまた銀行に還流して，非銀行部門の現金保有の増
加にはならなかったと解釈できる。したがって，この面から金融仲介の中
断が銀行貸出に抑制効果をもったとは考え難い。
　しかし，貨幣乗数の値は明らかにこの時期に低下している。これは図２
の下の部分に描かれている預金通貨銀行全体としての必要コ保有)準備率
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んその還流の可能性はないけれども，それ以外の公開市場資産に投資され
る場合には，やはりかなり短いタイム・ラグを置いて還流してくる可能性
があると考えられる。もしその可能性を認めるならば，結果的には引締政
策によっても銀行貸出に抑制効果は働かないことになってしまう。果して
金融仲介の中断は期待されていろような効果をもつのかどうか，この点を
確かめるためには，もう少し突込んだ分析が必要である。
　金融仲介の中断が銀行貸出にある程度持続的な効果を与えるのかどうか
を見る手懸りは，貨幣乗数の値がそのときどのような変化を示すかという
ところにある。すでに２で述べたところから明らかなように一定のハイ
パヮード・マネーが与えられでいるときに，銀行組織がそれを基にしてど
れほどの信用創造を行なうかは，(1)77のうちのどれほどが銀行組織の準備
になるかということと, (2)その準備を使ってどれほどの預金創出が可能か
ということの２点に依存する。いうまでもなく，(1)を決めているのは公衆
すなわち非銀行部門の現金選好であり，これは貨幣乗数の決定要因の一つ
であるcこよっで表わされる。これに対し(2)を決めるのは，銀行が必要と
考える準備率で，それを示すのが貨幣乗数のもう一つの決定要因ｒの値で
ある。
　したがって，金融仲介の中断によって銀行の貸出行動が受ける影響を見
るには，それが発生している時期におけるｃとｒの動きを見てみればよい
ことになる。　ｃの値が増加していれば，それは銀行組織から流出した資金
が非銀行部門に滞留して，それだけ銀行の与信能力を低下させることにな
る。また，その時期にrが増大していれば，預金流出に備えて銀行が準備
保有を多くすることで，それもまた与信能力を低下させる働きをもつ。
　そこで，こうしたｃとｒの動きを実証的に確かめるために，日銀のマネ
ー・サプライ・データを用いて，四半期ベースで昭和47年から60年までの
14年間にわたる現金比率ら必要準備率ｒ，貨幣乗数ｍの値を計算し，グ
ラフに描いてみると，図３のようになる。それを見ると，金融自由化が本
　　　　　　　　　　　　　　－391(16)－
窓口指導という従来の政策手段で，銀行貸出を有効に管理できるのかとい
うことがここでの問題であるが，まずいえることは，貸出金利の硬直性が
薄れたことにより，高度成長期と同じチャネルで政策効果の波及を考える
限り，その管理可能性は以前ょり低下するといわざるをえない。日銀が引
締政策を発動してインターバンク市場の金利を上昇させ，銀行にとっての
貸出の限界コストを増加させたとしても，銀行が貸出金利を引上げること
が可能であれば，同時に貸出の限界収入も増加するので，銀行として貸出
を抑制しようとする誘因は見当らないことになってしまう。それゆえ，金
融自由化がもたらした新しい金融構造のもとでは，従来のチャネルを通じ
る日銀の銀行貸出管理能力は低下すると見なければならないであろう。
　しかしその反面で，新しい金融構造のもとでは従来のものとは違った別
の政策効果波及チャネルが開かれるとする意見もある12）。その新規に開か
れるチャネルとは，金融仲介の中断(financial disintermediation)といわれ
る預金から公開市場資産への資金シフトを通じるものである。日銀の引締
政策によっでインターバンク市場の金利が上昇すると，金利裁定が働いて
公開市場の金利も上昇する。そうすると，その金利が常により低い水準に
規制されている預金から公開市場資産に資金のシフトが生じてくるに違い
ない。この資金シフトはもちろん銀行の与信能力の低下を惹き起こすから，
銀行の貸出は必然的に抑えられてしまうこれが新しく開かれた政策効果
波及のチャネルで，それを通じる銀行貸出への抑制効果は貸出金利の硬直
性には全く依存していない。その点ではたしかに新しい金融構造のもとで
頼りになる政策効果波及チャネルのように思われるかもしれない13）。
　しかし，決済機能が認められているのは銀行だけであるという之とを考
慮すると，銀行から流出した資金が非銀行部門にそのまま留まっていると
は考え難い。あるタイム・ラグはあっでも，それはまた銀行に還流してく
るのではなかろうか。銀行から流出した資金が新しく発行される政府証券
に買い向かうとか，海外の金融資産に投資されるような場合には，もちろ
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金の流れはそれだけ多様化する。だからこそ，預金銀行を通じる資金の流
れが50年代に入って大きくその比重を下げたのである。
　この資金の流れの変化は企業の資金調達の)仕方からも窺うことができる。
自由化の進展につれて国内での借入に頼る割合は急激に低下し，それに代
わって株式発行やインパクト・ローンと外債による海外からの資金調達が
急増してきている。仮りに円貨借人のすべてを銀行貸出と見てもそれは
法人企業への資金供給の３分の１程度しか説明できない。こうした状況に
なれば，当然企業サイドで長期安定的顧客関係のもとで銀行からの融資を
受ける必要はなくなるし，それはむしろ資金調達の自由度を制約するもの
と見なされるようになる。銀行からの借入はスポット・タイプのものに移
行してゆくはずで，近年その比重が高まっているといわれる。之のタイプ
の借入には市場の状況に即応した金利がつけられるため，市場性資金に依
存する度合いが強まっている銀行にとってもそれは歓迎すべきことといえ
る。その結果，貸出金利についてはいまやかってのような粘着性は見られ
ない。しかも長期金利が市場金利化したことを受けて，社債金利も低位に
抑えられることがないので，その点からも貸出金利の硬直性はなくなって
きている。
　要するに高度成長期に日銀の銀行貸出コントロールを有効ならしめてい
た金融構造がいまや大きく変ってしまったということなのである。そう
であれば，そういう金融自由化がもたらした金融構造のもとでもなお日
銀は有効に銀行貸出のコントロールができるのかどうか問われなければな
らないであろう
　4.金融自由化と銀行貸出のコントロール
　金融自由ﾋによってわが国の金融構造が３で述べたようなものに変って
きたときに，依然として貸出政策，準備率操作，債券・手形オペ，それに
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表３　大企業（全産業）の資金調達
市中売却を認めたことから，現先市場や公社債流通市場が発展し，ＣＤ市
場と合わせて自由な金利形成が行なわれる公開市場の急速な発展を見たわ
けである。
　そうなると，長期国債の発行条件は流通市場の利回りに合わせて弾力的
に改訂してゆかなければならなくなるし，それを基準にして決められてい
る長期規制金利が一斉に市場金利化する傾向も現われてきた11)。これに対
し預金金利の方は依然として低位に規制されていたので，公開市場の金利
との間の格差が拡大して，資金余剰部門から資金不足部分への資金の流れ
方も変わってきている。表２に見られる50年代に入ってからの間接金融の
後退はその端的な現われであって，このような資金の流れの変化は国内ば
かりでなく海外との関係からも生じている。これはわが国経済の世界経済
における地位の向上に伴って行なわれた金融の国際化，つまり内外市場分
断規制の大幅緩和によるもので，具体的には外貨取引を原則自由とした55
年末の外為法改正がこれに当る。国内で公開市場が発展しただけでなく，
国際的にも外資市場へのアクセシビリティが拡大したわけであるから，資
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表２　広義の金融市場を通じる資金の流れ
ントロールできたということができるであろう。
　と之ろがその金融構造は50年代に入って大きく変わってきた。すなわ
ち，経済の減速化に伴って民間の投資が縮小し，それを埋める形で政府の
財政支出が拡大したことから，経済の成長パターンは財政主導型になって
きた。それを受けて法人企業の資金不足が減少する一方，公共部門のそれ
が大幅に拡大し，国債の大量発行をもたらした。この大量の国債の円滑な
消化，これがわが国における金融自由化を促した最も重要な要因といって
よい。政府が国債の円滑な消化のためにシ団加盟の金融機関に保有国債の
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る銀行貸出に対する政策効果は，その発現に時間を要し若干の不確実性も
存在するところから，日銀はその効果の早期で確実な発現を保証する目的
で，都市銀行を対象に各行の貸出増加額を直接規制する窓口指導を適用し
てきたわけである。
　以上述べた形で日銀の銀行貸出に対するコントロールが行なわれのであ
れば，その有効性の決め手になる条件としては，貸出金利の硬直性が注目
されなければならない。貸出市場は顧客市場だから貸出金利が硬直的だと
いうのは，長期安定的な顧客関係に基づいて銀行貸出が行なわれている場
合にいえることであって，メイン・バンクの慣行が確立されていて，銀行
も企業も長期安定的顧客関係の維持を望んでいた高度成長期には，たしか
に貸出金利に硬直性が認められた。その上高度成長期にはまだ長期金利に
対する人為的規制が有効で，銀行貸出と代替関係にある社債の発行金利も
国債のそれに合わせて低く抑えられていたから，貸出金利はそれに頭を抑
えられる形でなお一層硬直性の強いものになっていた。それだけに日銀の
銀行貸出に対する管理は有効に行なうことができたといってよい。
　もちろん，こうしたことの背景に，民間投資主導型の成長が推進されて
いたことの結果として，法人企業部門に大きな資金不足が発生し，企業は
それを専ら銀行からの借入によって埋めるといった金融機造が成り立って
いたことを忘れてはならない。そのような金融構造には必然的に間接金融
優位，オーバー・ローンといった特徴が生まれでくるがそれは表２と表
３に掲げられている40年代の数値によって如実に示されている。資金余剰
部門からの資金の流れは金融機関に集中し，それが貸出の形で企業に流れ
てゆく。しかも成長通貨の供給が日銀貸出の形で行なわれざるをえない，
いわゆるオーバー・ローンの状態にあったから，いってみれば，日銀をも
含めた広い意味での銀行組織の信用創造で企業の資金不足がまかなわれて
いたことになる。だからこそ，日銀は貸出政策，預金準備率操作，債券・
手形オペ，窓口指導など手持ちの政策手段によって，銀行貸出をうまくコ
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　　　　金庫，農林中金，商工中金を指す。
　3.日銀による銀行貸出管理の有効性
　２では，日銀が銀行貸出をコントロールする有効な政策手段を保有して
いれば，マネー・サプライ管理がある程度効果的に行なえると推論したが，
このことは49年以前の高度成長期にはとくに妥当するように思われる。
　よく知られているように，従来日銀が行使してきた政策手段は，貸出窓
口での信用割当を意味する貸出政策，預金準備率操作，債券・手形オペ，
それに銀行貸出に対する直接規制である窓口指導の四つである。之のうち
窓口指導以外の諸手段はまず銀行の準備保有にインパクトを与え，それを
通じてインターバンク市場の金利を動かす之とにより，銀行の貸出行動に
影響を与えようとするものである。いま引締めのケースでいうならば，貸
出窓口での信用割当の抑制，預金準備率の引上げ，債券・手形の売オペな
どで政策が発動されると，まず銀行の準備保有が圧迫を受け，そのためイ
ンターバンク市場での資金取入れ需要が増加して，同市場での金利上昇が
起こる。インターバンク市場の金利が，資金の取り手である銀行にとって
貸出の限界コストになることはいうまでもないが資金の出し手である銀
行にとっても同様に貸出の限界コストを構成する。なぜなら，資金の出し
手銀行にとって，貸出はインターバンク市場での余資途用を断念すること
であって，同市場の金利は貸出によって断念する収益，つまり貸出の機全
費用と考えられるからである。したがって，引締政策の発動によってイン
ターバンク市場の金利が上昇することは，すべての銀行にとって貸出の限
界コストが上昇したことを意味する。
　これに対し，顧客市場である貸出市場では金利に粘着性があるので，そ
の金利はインターバンク市場のそれほど伸縮的には動かない。そ之で銀行
としてはその貸出行動を抑制せざるを得なくなるというのが　日銀による
銀行貸出コントロールの基本的図式である。ただし，こうした図式を通じ
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トが低いために，その動きはマネー・サプライにあまり現われてこない。
要するに，銀行貸出以外の要因のマネー・サプライ増加率に対する寄与率
が低いわけである。そのため，マネー・サプライの増加率は専ら銀行貸出
のそれで決まってくることになる。
　ただ，50年以降マネー・サプライの増加率が銀行貸出のそれからやや乖
離する傾向が見られる。これは，表１が示すところによれば，対政府信用
が急増して，そのウェイトが高まってきた結果と考えられる。 51年から国
債の大量発行が続いたことを考えれば，そうした対政府信用のウェイトの
高まりが生じたことも肯けるが　同時に，それはマネー・サプライ管理に
一つの問題を生じさせる要因にもなっている。
　49年までのように銀行貸出がマネー・サプライを決めている状況のもと
では，中央銀行が銀行の貸出行動をコントロールする手立てを持っていれ
ば，マネー・サプライの管理も容易だったといえる。しかし，財政要因の
比重が高まって銀行貸出とマネー・サプライの動きに，以前ほど密接な関
係がなくなってくると，中央銀行としてはいかに銀行貸出に対する影響力
を有していてもマネー・サプライの管理を容易には行なえなくなるに違
いない。これは，中央銀行が銀行貸出を有効にコントロールする手段を持
っているとしても起こり得ることであるから，そうでないとしたら問題は
もっと深刻なものになろうその点で，日銀の銀行貸出に対する管理可能
性が検討さるべき重要な問題となってくる。
―398 (9) ―
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区２　マネー・サプライと銀行貸出の伸び
　　　率の推移
貨幣乗数アプローチのマネー
・サプライ成立のメカニズム
に対する説胆力が失なわれる
わけではない。ハイパヮード
・マネーHを基にして銀行組
織が信用創造するところか
ら，マネー・サプライが生ま
れてくると見るその基本的発
想は依然として妥当性を失な
わない9)。
　とすれば，われわれはそれ
によってマネー・サプライの
成立メカニズムを考え，その
管理可能性を検討してゆくこ
とができるはずである。それ
で以下では，貨幣乗数アプローチの意味しているところに従って，銀行貸
出からマネー・サプライの動きを見てみることにする。
　図２はマネー・サプライの増減要因を示した表１から，Ｍ2十ＣＤで見た
マネー・サプライと，日銀のマネタリー・サーベイのいう預金通貨銀行lo）
の貸出のそれぞれの増加率を抜き出して図示したものであるが，それを見
れば明らかなように，ニつの増加率の間には20年間の観察期間全体として
かなりの共変性が見られる。とくに昭和49年までの期間については，両者
はほとんど一致した動きを見せている。ということは，銀行貸出の消長が
マネー・サプライのそれを決めているということであって，まさに貨幣乗
数アプローチの描く状況になっていたことを意味する。表１を見ると。マ
ネー・サプライを増減させる他の要因，対政府信用や純対外資産は時に異
常に大きな変動を示すことがあるがマネー・サプライを構成するウェイ
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て失なわれる過剰準備の額を表わしている。というのは，銀行が１円の貸
出をすると公衆に対して１円の派生的預金が創出されることになるが　公
衆はその現金選好に従ってそのうちの/z円を現金で引出す結果，まず過剰
準備から/z円が消え，しかも残った派生的預金（1一句円に対しｒの率で
準備を保有する必要があるため, 0--h) r円がさらに過剰準備から必要準
備に繰入れられてゆくからである。１円の貸出によってみ十(l-h)r円の）
過剰準備が失なわれるのであれば，１円の）過剰準備で可能な信用創造（貸
出）の額が/z十（?ヒh)rで表わされることはいうまでもない。
　このように，貨幣乗数ｍは内容的には銀行が過剰準備１円当りになし得
る信用創造の大きさを表わしているわけで，銀行がある規模で過剰準備を
保有したときに，それによってどれほどの信用創造が可能かは，その過剰
準備にｍを乗じれば直ちに求められる。その意味では，ｍはまさに銀行組
織の信用乗数そのものなのである。
　このことからいえば，中央銀行がハイパヮード・マネーを供給し，それ
を基にして銀行組織が信用創造を行なう結果として，マネー・サプライが
出てくることになる。貨幣乗数アプローチが想定しているのは，まさにこ
のメカニズムにほかならない。もっとも　こうした形でマネー・サプライ
のメカニズムを捉える貨幣乗数アプローチに対しては，あまりに機械的で
単純すぎる捉え方という批判があることも認めなければならない。たしか
に, Meade〔10〕の古典的フプローチでは，銀行の準備保有行動や公衆の
現金選好について特定の仮定を置いたことによって，必要準備率ｒと現金
比率ｃが定数化し，貨幣乗数ｍが常に一定値をとる形になっているので，
機械的すぎるという批判も出て当然といえる。しかし最近のアプローチで
は，ｒやｃを資産市場の一般均衡の過程でその値が決まってくる変数とし
て捉え，ｍの値の安定性，予測可能性を問題にする分析が多くなってきて
いる8）。　その点では，貨幣乗数アプローチは一概に機械的で単純すぎる理
論とは見なせなくなっている。しかもｍの可変性を認めたからといって。
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って，マネー・サプライの決定メカニズムを説明しようとするもので，マ
ネー・サプライをＭとすると，そのメカニズムはＭ＝ｍＨなる式で示さ
れる。したがって，貨幣乗数アプロ－チは非常に単純化された関係式によ
ってマネー・サプライの決定を説明しようとする理論ということになるが
古川〔５〕が明確に指摘しているように，この理論は実は銀行の信用創造
についての理論と内容的には全く同一のものなのである。このことは貨幣
乗数ｍの内容を見れば直ちに明らかになる。
　マネー・サプライは公衆の保有する現金と預金通貨の合計であるから，
公衆の保有する現金をら，預金通貨をＤ，とすれば，定義によってＭ＝
ら十Ｄ，なる式が成り立つ。他方，ハイパヮード・マネーＨは現金と中央
銀行預け金よりなるから，そのうち公衆の保有現金となるもの以外は，預
金に対する支払準備として銀行によって保有されていると見て差支えなか
ろうそれゆえ，準備預金制度（支払準備制度）のもので要求される法定準
備はもちろん，銀行が必要と考えて保有する超過準備および手元現金を含
めた銀行組織の準備保有をＲとすると，Ｈ＝Ｒ十らと置ける。
　そこでＭ＝ｍＨの関係からｍ＝Ｍ／Ｈ＝治子jか･を導びくことができ，
この分数の分子，分母をＤ，で除せば，ｍ＝jｼすト（ｒ＝Ｒ/Ｄ。c＝ら/Ｄ,）
のように変形される。ここでＣは，公衆の現金と預金通貨の間の選好を示
す比率と解され，一般に現金比率と呼ばれているが　ｒは法定準備率では
なく，先述のＲの定義から明らかなように，銀行の立場で必要と考える準
備率を表わしている。
　ところで，与えられる通貨のうち公衆が現金で保有したいと望む割合，
すなわち公衆の現金選好率を/z（O＜ゐ＜1）で表わせば,/z＝盲＝⊇折
＝Ｔしになる。これに対し，ｍは回＝jﾐｼ･ｙ･゜　　ｒ　ｌ　ｃ　‾のよう
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に変形することができるのでh十（J二万）ｒという関係が導ける7）。
この右辺の分母は，銀行組織が信用創造を行なう際に，１円の貨出によっ
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　貨幣乗数アプローチによれば，中央銀行の供給するハイパヮード・マネ
ーが銀行組織における準備となり，それを基礎に銀行組織が信用創造を行
なうことによってマネー・サプライが形成されてくると見ることができる。
したがって，マネー・サプライは銀行組織の信用創造つまり貸出行動の所
産と見られるわけであるから，貨幣乗数アプローチをとる限り，まずマネ
ー・サプライと銀行貸出との関係が追求されなければならない。そこで分
析の手順として以下では２でマネー・サプライと銀行貸出の関係を実証的
に考察し，その結果を踏まえて３と４で，高度成長期におけるマネー・サ
プライ管理の有効性と，それが金融自由化の影響でどのように変わる可能
性があるかを論じることにする。そして５は要約と今後の展望に充てられ
る。
　2.銀行貸出とマネー・サプライ
　さて，貨幣乗数アプローチを基本的な接近法としてマネー・サプライ管
理の問題を分析するとなると，まず，貨幣乗数アプローチそのものについ
てその特徴を明らかにしておく必要があろう。いうまでもなくそのアプロ
ーチは，ハイパヮード・マネーの供給額Ｈと貨幣乗数ｍとの結びつきによ
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わが国でも必ずそうなると決まったものではない。両国における自由化に
は進展の度合いの違いばかりでなく質的な違いもあるし3），アメリカでは
マネー・サプライをM1で捉え，それを銀行部門の非借入準備を操作変数
としてコントロールしてきたのに対して4），日本ではインターバンク市場
の金利を操作変数に選び，それを指標としつつM2十ＣＤ（昭和54年4月以
前はM2）の管理を行なう，という政策運営手続きの違いもある5）。　こうし
た違いがあれば，アメリカで起った問題が日本で起らないこともありうる
わけで，わが国で金融自由化が金融政策の有効性に与えている影響を正確
に把握しようとすれば，やはり先に挙げた２点が日本でどうなっているの
かを十分吟味してろる必要がある。
　いうまでもなく，この２点のうち貨幣需要関数の安定性は優れて実証的
な間題であるが，これについては日本銀行がすでに綿密な分析を行たって
おり，日本の場合貨幣需要関数に構造的シフトが生じているといっても，
貨幣をM2十ＣＤで定義する限り，そのシフトは小幅かつ緩やかで適正通
貨量の予測を困難にするほどのものではない，という結論を得ている6）。
これは，わが国における新金融商品の出現状況を考えれば肯ける実証結果
といえる。
　また，問題となるもう一つの点，すなわちマネー・サプライのコントロ
ーラビリティについても。鈴木〔２〕，古川〔５〕が分析のメスをすでに入
れている。しかし，両者の分析は新しい金融構造のもとで金融政策の効果
波及経路がどのようになるか，という点に主眼を置いたもので，マネー・
サプライの管理可能性そのものを問題としてはいないように見受けられる。
　そこでこの小論では，マネー・サプライ管理そのものを主題として，そ
れが金融自由化からどのような影響を受けつつあるか，また今後それにつ
いてどのような展開が予想されるか，といった点を検討してみたい。この
種の問題の分析に当っては，貨幣乗数アプローチが有効と考えられるとこ
ろから，ここでも基本的にはその接近法がとられることになる。
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図１　金融政策の運営メカニズム
策運営を行なっている。具体的には，物価安定の視点からマネー・サプラ
イの増加率について一定のターゲット・ゾーンを設け，現実のその増加率
がそこに納まるように，中央銀行が利用可能な諸手段を使ってマネー・サ
プライのコントロールを行なうことを意味する。しかし，このような形で
有効な政策運営ができるためには，(1)政策目標と整合的な通貨量が予測で
き，マネー・サプライの増加率ロついて適正なターゲット・ゾーフが設定
可能であるとともに，(2)中央銀行の持つ政策手段によって，マネー・サプ
ライをコントロールできるという条件が満たされていなければならない。
　ところが，アメリカの経験によれば，自由化の進展とともに(1)，(2)の条
件とも満たされなくなる可能性が強まってきた。というのは，貨幣と密接
な代替関係にある準通貨ともいえる新しい金融商品が次々と現われてきた
結果，貨幣需要関数が不安定化して適正通貨量の予測が困難になったのと，
支払準備制度適用件で連邦準備銀行の力が直接及ばない金融機関によって
もそれら新商品が創出されるようになって，マネー・サプライのコント
ローラビリティに問題が生じたからである2)。
　このことから類推すると，わが国における金融自由化と金融政策の有効
性との関係で検討を要する問題は，貨幣需要関数の安定性とマネー・サプ
ライの管理可能性の２点に絞られてくる。もちろん，アメリカで金融自由
化が上述の２点で金融政策の有効性に不利な影響を与えたからといって。
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　金融自由化とマネー・サプライの管理可能性
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　田　村　　茂
　1.　はしがき
　第２次大戦後のわが国金融システムは，基本的には(1)金利規制７（2)業務
分野規制，(3)内外市場分断規制という三つの規制によって，その枠組みを
形成されてきたということができる。それだけに，第１次オイル・ショッ
ク以降わが国経済の成長パターンが民間投資主導型から財政主導型に移行
して，国債の大量発行を余儀なくされたこと，ならびに世界経済に占める
わが国の比重が増大したこと，このニつの理由から上述の諸規制を緩和な
いしは撤廃する形で金融の自由化を図らなければならなくなると，必然的
にわが国における金融の在り様も大きく変わらざるをえない。現先市場や
公社債流通市場といった短期・長期のオープン市場が発展したのも，企業
の銀行依存と間接金融の優位が後退を見せたのもそうした金融システム
変化の具体的表現にほかならない。
　わが国における金融の行なわれ方，いうなれば金融構造にこのような変
化が生じているとなると，当然のことながら金融政策について，これまで
通りの運営の仕方でょいのか，それでなおその有効性が保てるのか，とい
う疑問が生じてこよう現に，自由化先進国アメリカにおいてそれが深刻
な問題を提起したことは周知の通りであって，わが国についても同様な問
題が発生する惧れなしとしない。
　いま，金融政策運営の仕組ろを簡単に図式化すれば図１のようになる
が1)，1970年代の半ば以来先進各国はほとんど例外なしに，政策目標とし
て物価の安定を重視する立場から，マネー・サプライを中間目標とする政
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